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Führt Immigration notwendiger-
weise zur Preisexplosion?

Ein neuer Langzeit-Preisindex für Schweizer Anlageobjekte gibt Aufschluss

Ein neuer Index zeigt erstmals
die langfristige Preisentwicklung
bei Schweizer Rendite-Wohn-
liegenschaften. Er macht deut-
lich, dass das Bevölkerungs-
wachstum nur einer der Faktoren
ist, welche die Wertentwicklung
von Liegenschaften beeinflussen.

Mihnea Constantinescu, Daniel Sager

Die Immigration und die steigenden
Mieten in den Zentren beschäftigen die
Schweiz. In Kombination mit der auf
den Finanzmärkten herrschenden Un-
sicherheit bewirkt dies auch steigende
Preise für Immobilien-Anlageobjekte,
so dass bereits das Wort «Blase» die
Runde macht. Aber ist es zwangsläufig
so, dass Immobilienpreise mit dem Be-
völkerungswachstum steigen?

Ein (gar nicht so) knappes Gut

DieAnsicht, dass Immobilienpreise real
immer zulegen, fusst in der Theorie von
Malthus. Dort steht einer wachsenden
Bevölkerung die begrenzte Ressource
Land gegenüber, so dass die Landpreise
mit dem Bevölkerungsanstieg zulegen.
Ein limitiertes Angebot an Bauland war
einer der oft zitierten Gründe für den
starkenAnstieg derUS-amerikanischen
Immobilienpreise seit dem Jahr 2000.

Diese alte Theorie ist mit Blick auf
neuere Ressourcen-ökonomischen An-
sätze allerdings überholt. So bestimmt
sich die Preisentwicklung einer Res-
source nicht nur durch ihre Verfügbar-
keit, sondern u. a. auch durch ihre unab-
dingbare Notwendigkeit sowie ihre Be-
deutung im Produktionsprozess. Auch
wenn Land nicht vollkommen ersetzt
werden kann, so kann seine Bedeutung
durch technischen Fortschritt doch re-
duziert werden: Ein Grund, warum die
Landwirtschaftspreise seit 1800 trotz
starkem Bevölkerungsanstieg nicht ins
Unermessliche gestiegen sind, liegt in
der beeindruckenden Produktivitäts-
steigerung bei der Kultivierung des
Ackerlandes.

Auch bei den nichtlandwirtschaft-
lichen Nutzungen ändert sich die Bedeu-
tung des Bodens und der Lagen: Ge-
bäude können höher, Städte dichter wer-
den. Entgegen älteren städtebaulichen
Theorien entwickeln sich Städte nicht
nur monozentrisch, sondern multipolar,
was zu einer gewissen Preisnivellierung
über das städtische Gebiet führt. Reicht

das, damit die Gebäudepreise nicht mit
dem Bevölkerungswachstum steigen?

Indizes der langfristigen Preisent-
wicklung von Immobilien tragen zur
empirischen Klärung dieser Frage bei.
Nur wenige Quellen dokumentieren
langfristige Preisdaten für Immobilien.
Das Problem liegt in der geringen Zahl
der Transaktionen und ihrer Erfassung
sowie der Qualitätsbereinigung von un-
terschiedlichen Gebäudemerkmalen.
Eine Pionierrolle kommt der Immobi-
lienpreisreihe zum Herengracht-Quar-
tier in Amsterdam (1628–1973) zu. Eine
weitere Studie befasst sich mit der Ent-
wicklung der Preise für Bürogebäude in
Manhattan (1899–1999). Während in
Amsterdam über die gesamte Dauer ein
realer jährlicher Anstieg der Preise um
0,25% zu beobachten ist, liegen die
Preise für Bürogebäude in Manhattan
1999 real deutlich unter dem Niveau
von 1899. Die Volatilität in Manhattan
ist allerdings beachtlich. Perioden mit
starken Preisanstiegen stehen solchen
mit starkem Preiszerfall gegenüber.

Real stabil, aber volatil

Nun konnte auch für die Schweiz ein
solcher Index konstruiert werden, der
die Preisentwicklung ab 1936 misst.
Diese wird in der untenstehenden Gra-
fik teuerungsbereinigt dargestellt. Die
Ergebnisse für die Schweiz decken sich
mit den Ergebnissen der genannten Stu-
dien. Auch diese Reihe weist eine be-
trächtliche Volatilität auf. Erstaunen
mag der Preiszerfall im Zuge der Gros-
sen Depression der 1930er Jahre. Auch
wenn dort wenig Transaktionen gemes-
sen wurden, scheint er plausibel: Im
Jahre 1936 wies die Stadt Zürich den be-
eindruckenden Leerstand von 3356
Wohnungen (3,7% des Bestandes im
Vergleich zu derzeit 0,07%) auf. Ausser-
dem wies beispielsweise auch Manhat-
tan zwischen 1929 und 1939 den histo-
risch stärksten Preiszerfall auf.

Zwei prägende Ereignisse

In der Schweiz hat das Bevölkerungs-
wachstum sicher zum starken Preis-
anstieg in den 1950er und 1960er Jahren
beigetragen, während in den 1980er Jah-
ren andere Einflussfaktoren (Konjunk-
tur, Kapitalmarkt) stärker wirkten. Wer
1946 eingestiegen ist und 1989 verkauft
hat, durfte jährlich von 3,2% realer
Wertsteigerung profitieren. Die Preis-
korrektur in der Folge der Blase von
1989 und ein intensivierter Mietwoh-

nungsbau in den 1990er Jahren belegen
aber, dass die Preise letztlich von einem
Zusammenspiel verschiedener Fakto-
ren beeinflusst werden.

Wenn uns der Index etwas zeigt,
dann die Langfristigkeit von Immobi-
lienzyklen. Zwar lassen sich in der Ab-
bildung auch Sieben-Jahres-Bauzyklen
erkennen. Die Grosse Depression und
die Blase Ende der 1980er Jahre sind
aber die herausragenden Ereignisse.
Diese lehren uns, was zu wenig und zu
viel Liquidität auf den Immobilien-
märkten auslösen kann. Zur Beant-
wortung derzeit drängender wirt-
schaftspolitischer Fragen bietet sich
deshalb wohl weniger das tägliche
Schielen auf die Finanzmärkte an als
der langfristige Überblick über alle
Anlagekategorien. Ein Blick auf die
1980er Jahre zeigt beispielsweise, dass
die Ingredienzen für eine Blasenbil-
dung heute vorhanden wären.
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Preise von Wohnliegenschaften und Bevölkerungswachstum
Indexiert: 1938=100

QUELLE: CONSTANTINESCU (2009) NZZ-INFOGRAFIK / tcf.

0

50

100

150

200

250

300

0

1

2

3

4

5

6

7

8

9

10

20001990198019701960195019401930

Immobilienpreisentwicklung teuerungsbereinigt Bevölkerung Schweiz Leerstand Stadt Zürich

Leerstandsquote in %

nzz 03.11.10 Nr. 256 Seite 75 qw Teil 01



nzz 03.11.10 Nr. 256 Seite 75 qw Teil 01

.. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .

Methodik und Datenquelle
M. C. / D. S. b Der Langfrist-Index für
die Preise von Schweizer Rendite-Wohn-
liegenschaften basiert auf einer adaptier-
ten «sales-price appraisal ratio»-Metho-
de (SPAR). Bei dieser Methode werden
heutige Transaktionen von Immobilien
mit ihren historischen Bewertungen ver-
glichen. Daraus lassen sich – auch für
kleinere Stichproben – Preiswachstums-
raten für verschiedene Zeitintervalle
herleiten. Durch Verkettung dieser In-
tervalle erhält man einen Index. In unse-
rem Fall verfügen wir über 995 Daten-
punkte mit der derzeitigen Bewertung
und dem historischen Transaktionspreis.
Somit kann unsere Methode als iSPAR
(i = invers) bezeichnet werden. Die Kon-
struktion des Indexes wurde möglich,
weil drei Versicherungsunternehmen be-
reit waren, ihre Archive zu öffnen. Die
Datenerhebung zu diesem Forschungs-
projekt konnte inzwischen in den Non-
profit-Datenpool Reida überführt wer-
den (www.reida.ch). Verbesserungen am
Index liegen primär im Bereich der Mes-
sung wertvermehrender Investitionen,
die hier nicht einberechnet sind, sowie in
einer höheren Zahl von Beobachtungen.
Im Kontext von Reida sollen die Arbei-
ten darum weitergeführt werden.


